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1. RESUMO

A presente comunicagdo analisa os progressos realizados a nivel da
implementagdo do PACR em 2001 e, relativamente a certos aspectos, no
primeiro semestre de 2002. Trata-se da quarta comunicagdo desde a
adopcao do PACR em 1998. Sucessivos Conselhos Europeus fixaram o
prazo de 2003 para a conclusdo do Plano de Ac¢do em matéria de Capital
de Risco.

A analise do mercado indicia que os Ultimos 18 meses tém sido um periodo
de ajustamento para o sector europeu do capital de risco. A acentuada
correc¢do, iniciada em meados de 2000, prossegue ainda hoje e foi
especialmente significativa nos paises candidatos, devido, nomeadamente,
a sua sensibilidade a evolu¢do da economia mundial. No entanto, apesar da
tendéncia negativa, 2001 constituiu, para o sector europeu, o segundo
melhor ano, tanto em termos de fundos investidos como de fundos
angariados. A descida registada na Europa foi menos pronunciada do que
nos EUA, embora haja ainda um longo caminho a percorrer para alcangar o
nivel do sector nesse pais. O problema da Europa ¢ agravado pela
existéncia de um mercado de capitais ainda muito fragmentado, o que tem
sido abordado pelo Plano de Acgao dos Servigos Financeiros Além disso, a
debilidade e os fracos resultados registados nos mercados de valores
mobilidrios de empresas de elevado crescimento da Unido Europeia fazem
com que as emissoes publicas iniciais (EPI), uma importante estratégia de
saida do mercado para os investidores em capital de risco, continuem a
constituir, em grande medida, uma via indisponivel. E necessaria a
melhoria do funcionamento, regulamentacao e liquidez destes mercados
para que o capital de risco cres¢a, adquirindo uma dimensao paneuropeia
suficiente, com base numa maior racionalizac¢do, que se afigura necessaria.

A modernizagdo do quadro regulamentar prosseguiu com éxito, num
contexto financeiro dominado pela introducdo bem sucedida do euro
fiduciario. Registaram-se progressos importantes na introducao obrigatoria
das normas internacionais de contabilidade até 2005 e na futura legislacao
relativa aos fundos de pensdes complementares. Por conseguinte, estas
institui¢des podem tornar-se fontes relevantes de financiamento de capital
de risco, tal como ja se verifica actualmente nos EUA. Do lado negativo,
persistem dificuldades na obten¢do de uma patente europeia abordavel e
com uma boa relacao custo-eficacia.

A politica empresarial estd igualmente a adquirir importancia. O futuro
Livro Verde na matéria devera elevar ainda mais a sua pertinéncia, bem
como a da relacdo crucial com o capital de risco. Devem ser fomentados os
projectos conducentes a uma melhor articulagdo da procura e da oferta de
capital de risco, tal como o projecto ja concluido com a ajuda da Comissao.
O objectivo fixado pelo Conselho Europeu de Barcelona, que consiste em
elevar as despesas de investigacao e desenvolvimento (I&D) para um nivel
préximo de 3% do PIB (devendo dois tercos do financiamento ter origem
no sector privado) impde um crescimento do investimento do sector
privado e reforga a importancia do capital de risco, tanto de origem publica
como privada, para financiar projectos e iniciativas inovadores e
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promissores.

No que diz respeito ao financiamento publico, a adop¢ao pela Comissao da
sua Comunicagdo sobre os auxilios estatais e capital de risco clarificou a
questdo da compatibilidade do financiamento publico dos mecanismos de
capital de risco com as disposicdes relevantes do Tratado. O FEI langou-se
numa fase de rapida expansdo e conseguiu atrair investidores privados, em
condi¢des de mercado dificeis, para fundos que investem na fase inicial das
empresas. Por ultimo, a propor¢do de fundos estruturais afecta ao
financiamento de investimentos de capital de risco aumentou
notavelmente. Todas estas alteragdes politicas recentes demonstram que as
medidas de acompanhamento, destinadas a desenvolver o capital de risco
europeu, registaram alteragdes profundas e positivas nos ultimos quatro
anos.

Em comparagdo com 1998, os mercados de capital de risco ndo apenas
cresceram como amadureceram. Os esfor¢cos desenvolvidos actualmente
para melhorar o contexto do investimento do capital de risco devem ser
prosseguidos e integrados numa visao de longo prazo, independentemente
de consideragdes conjunturais.

O ano de 2003 serd o ano de "andlise" final do PACR - e de reflexdo
quanto a oportunidade de novas medidas destinadas a promover o capital
de risco nos anos subsequentes.

2. INTRODUCAQO

Desde a adopgao do Plano de Accio em matéria de Capital de Risco
(PACR) pela Cimeira de Cardiff em Junho de 1998', a Comissdo publicou
todos os anos relatérios dirigidos ao Conselho e ao Parlamento Europeu®
sobre o0s progressos alcangados na sua implementacdo. Este quarto
relatorio de execucdo’ abrange os tultimos 18 meses (2001 e, em certa
medida, a primeira metade de 2002). Além disso, pela primeira vez,
encontra-se disponivel uma analise dos paises candidatos a adesdo.
Também se encontram disponiveis, pela primeira vez, alguns dados sobre
aquisi¢cdes de empresas, bem como certas sugestdes para ir mais longe do
que o previsto no PACR.

O PACR destina-se a eliminar os obstaculos remanescentes em matéria
regulamentar e administrativa, tanto a nivel comunitario como nacional, ao
pleno desenvolvimento dos mercados de capital de risco! na Europa. A
eliminagdo de todos estes obstaculos desempenhard um papel determinante

522 de Abril de 1998.

Abril de 2002 (Relatorio A5-0020/2002 do Deputado Peter William Skinner).
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O Parlamento Europeu adoptou resolucdes favoraveis sobre estes relatorios, a ultima das quais em 11 de

3 Os relatorios anteriores foram o COM(1999)493 de 20 de Outubro de 1999, COM(2000)658 de 18 Outubro

de 2000 e COM(2001)605 de 25 de Outubro de 2001.

Por si s6, 0o PACR constitui uma componente essencial das reformas estruturais na Europa e, a nivel

macroeconoémico, o aumento esperado da eficiéncia da globalidade dos mercados de produtos e de capitais
da Comunidade deve traduzir-se em crescimento economico e criacdo de emprego (de elevada qualidade).



na criagdo ¢ desenvolvimento de PME de elevado crescimento e
inovadoras e serd assim importante para fomentar o crescimento
econdmico e a criacdo de emprego. Além disso, a conclusdo atempada do
PACR sera essencial para que a Comunidade se torne até 2010, tal como
acordado em Lisboa, a sociedade mais competitiva e dindmica do mundo,
baseada no conhecimento.

A medida que o prazo de 2003 se aproxima’, torna-se mais premente a
necessidade de conhecer melhor a situacdo dos Estados-Membros. Neste
contexto, as informacdes obtidas com base nos relatérios de execucao
nacionais, no ambito das Orientacdes Gerais para as Politicas Econdmicas
de 2001-2002, foram complementadas com as respostas a um questiondrio
ad hoc enviado aos Estados-Membros em Abril de 2002. Essas
informagdes serdo apresentadas separadamente.

O presente relatorio de execugdo foi elaborado pelo Grupo de Trabalho
da Comissao sobre o capital de risco, que inclui representantes do BEI e
do FEI. A cooperacdo e o processo de consultas que tém vindo a ser
prosseguidas com o sector (EVCA-Associagao Europeia das Sociedades de
Capital de Risco) assegurou que os seus pontos de vista fossem igualmente
tidos em conta.

3. EVOLUCAO DO MERCADO’

3.1. O sector do capital de risco em 2001

O mercado do capital de risco da Unido Europeia registou uma forte
correcgao desde a segunda metade de 2000. Esta correc¢ao reflecte o
esvaziamento progressivo da bolha especulativa nos investimentos no
sector das TMT que, juntamente com o abrandamento econdémico mundial,
deprimiu os mercados de capitais e reduziu os incentivos dos investidores
em capital de risco. O investimento em capital de risco’ baixou em 35%
em 2001, em comparagdo com 2000, verificando-se no entanto uma queda
correspondente de 24% nos investimentos na aquisicdo de empresas. No
conjunto, 12,7 mil milhées de euros (0,14% do PIB) foram investidos em
capital de risco e 10,7 mil milhées de euros (0,12% do PIB) em
investimentos na aquisi¢do de empresas em 2001.

Cimeiras da Primavera subsequentes (Estocolmo e Barcelona).
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Esta data para a conclusdo do PACR foi requerida na Cimeira de Lisboa (Margo de 2000) e confirmada nas

Os dados da UE foram extraidos do inquérito realizado pela PriceWaterhouseCoopers para a EVCA ¢

foram publicados no seu Yearbook 2002. Os dados dos EUA foram extraidos do inquérito realizado pela
PriceWaterhouseCoopers e pela Venture Economics para a NVCA (MoneyTree Survey). Preferiram-se
estas fontes relativamente a outras eventuais, dado proporcionarem dados coerentes entre paises (apesar de
os dados da Unido Europeia e dos EUA nao serem inteiramente comparaveis) e ao longo de varios

anos.
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O sector mundial do capital de risco é pequeno® e muito sensivel a
alteracdes do contexto econdmico. Os afluxos anuais para os fundos de
capital de risco dos EUA decuplicaram na década de 80, antes de a
rendibilidade comecar a baixar e os investimentos seguirem uma clara
trajectoria de reducao. Esta evolugdo foi invertida na década de 90, tendo
essa década terminado com afluxos sem precedentes. Cumulativamente, os
investimentos americanos em capital de risco multiplicaram-se por 20 entre
1995 e 2000.

Tal como salientado nas Comunicagcoes sobre o PACR anteriores, esta
notavel expansdo americana deveu-se em larga medida aos excessos
especulativos de 1999 e 2000, tendo os investidores reduzido os seus
padrdes de exigéncia, num quadro de corrida aos investimentos no sector
das tecnologias. Quando essa bolha finalmente rebentou, o nivel de
investimento afundou-se. No final de 2001, esse nivel tinha descido 62%
face ao verificado no ano transacto.

Investimento em capital de risco na UE e nos EUA
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As flutuagdes verificadas recentemente foram menos pronunciadas na
Uniado Europeia do que nos EUA. Os investimentos da Unido Europeia em
capital de risco multiplicaram-se apenas por seis no periodo 1995-2000.
Contudo, a correccdo registada desde o primeiro trimestre de 2001 foi
acentuada e resultou numa redugdo acentuada das taxas de investimento.
Quanto aos aspectos positivos, o investimento total em capital de risco da
Unido Europeia foi, em 2001, o segundo mais elevado de sempre. A
redu¢do do investimento deveu-se parcialmente a uma reorientacdo das
valorizagdes das operagdes para niveis mais conservadores.

Embora a correcgdo tenha sido menos acentuada do que nos EUA, o sector
do capital de risco da Unido Europeia continua a ser relativamente
pequeno. Apesar da reducdo de 62% verificada em 2001, o sector do
capital de risco dos EUA representa ainda 0,36% do PIB, em comparacao
com apenas 0,14% do PIB na Unido Europeia. Em termos absolutos, o
sector americano ¢ trés vezes maior (isto é, 41 face a 12,7 mil milhdes de

capitais.
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Os investimentos em capital de risco representam apenas 5% do capital angariado nos mercados de



euros). A contracgao verificou-se principalmente nas empresas em fase de
arranque e no sector das tecnologias, segmentos que ja eram relativamente
pouco desenvolvidos na Unido Europeia.

O mercado de capital de risco da Unido Europeia continua a estar
fragmentado, com significativas diferencas entre paises, em termos de
niveis e tendéncias. Partindo de varios anos de crescimento significativo, o
investimento voltou a expandir-se em 2001 na Suécia (+80%), Dinamarca
(+67%) e Espanha (+26%). Em contrapartida, diminuiu consideravelmente
em Franca (-60%), Reino Unido (-50%), Grécia (-50%), Bélgica, Irlanda e
Portugal (em todos eles -40%). A Suécia apresenta actualmente o nivel
mais elevado de investimento da Unido Europeia em termos de PIB (0,43%
do PIB), enquanto o Reino Unido tem o nivel mais elevado em termos
absolutos.

Investimentos em capital de risco 2000-2001
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Na Suécia, o segmento do investimento na fase inicial das empresas
manteve-se pouco dindmico nos ultimos dois anos, enquanto o
investimento na fase de expansdo duplicou em 2001, dado a énfase ter
passado para a consolidagdo das carteiras existentes. Verificou-se uma
tendéncia andloga nos Paises Baixos, em que a diminuicdo dos
investimentos foi significativamente superior no segmento do investimento
na fase inicial. Em Espanha, a actividade do sector continuou a centrar-se
nos investimentos nas fases posteriores, tendo o investimento na fase de
arranque, j& diminuto, continuado a diminuir em termos relativos. A
Bélgica, Irlanda e Italia registaram uma reducdo especialmente
pronunciada do investimento na fase inicial das empresas. No Reino
Unido, o investimento na fase de arranque diminuiu numa propor¢ao
andloga a do investimento nas fases posteriores. Todavia, embora o
investimento do Reino Unido se tenha tradicionalmente centrado no
investimento nas fases posteriores e na aquisi¢do de empresas, pelo
segundo ano consecutivo, o investimento de capital de constituicdo quase
duplicou em 2001 e o niumero de projectos desse segmento decuplicou. A
Finlandia continuou a investir fortemente no investimento na fase inicial
em 2001, tal como a Dinamarca. Na Alemanha e¢ na Franca, todos os
segmentos foram afectados por igual por uma queda do investimento, mais
forte em Franca do que na Alemanha.
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A contrac¢ao do sector do capital de risco foi especialmente sensivel nos
paises candidatos a adesdo. O sector do capital de risco desses paises €
recente, relativamente pouco desenvolvido e particularmente sensivel a
evolucdo mundial’. Estes paises sofrem também de falta de oportunidades
de saida do mercado, uma vez que os seus mercados de valores mobiliarios
raramente oferecem uma possibilidade realista de conclusao de uma EPI.

EUA

Conquanto nao se disponha de dados completos relativos ao sector do
capital de risco nos paises candidatos, podem identificar-se certas
tendéncias claras. Na Republica Checa, em 2001 o investimento em capital
de risco caiu 75%, representando 0,04% do PIB, e o financiamento caiu
90%. Os bancos continuaram a ser os principais investidores e tao-so
10,5% do investimento total foi financiado internamente. A maior parte do
financiamento (63%) teve origem noutros paises da Unido Europeia. A
reducdo do investimento foi menos pronunciada na Poloénia (-25%) em que
os investimentos em capital de risco representavam 0,07% do PIB. O
financiamento diminuiu em 50% e teve origem principalmente em
investidores empresariais ¢ bancos de outros paises da Unido Europeia
(79%). Na Hungria, os investimentos em capital de risco continuaram a ser
pequenos (0,05% do PIB), enquanto as aquisi¢des de empresas foram seis
vezes superiores face a 2000. Em geral, os capitais ndo abertos a
subscri¢ao publica foram quase inteiramente financiados por outros paises
da Unido Europeia (99%). Em contrapartida, o investimento em capital de
risco aumentou na Eslovaquia (embora a partir de um nivel muito reduzido
em 2000 e sem qualquer aumento significativo no numero de
participantes), sendo mais de 90% dos novos financiamentos provenientes
de fontes ndo comunitarias.

Investimento em capital de risco em 2001
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Ainda que a correccdo registada no sector do capital de risco da Unido
Europeia possa ser considerada um reajustamento necessario para
valorizagdes sustentaveis, certos aspectos sdo motivo de preocupagao,
designadamente o impacto desproporcionado sobre o investimento na fase
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A maioria do financiamento ¢ angariada no estrangeiro, principalmente na Unido Europeia.



inicial e na alta tecnologia. Uma vez que o financiamento de capital de
risco se centrou na consolidacdo das carteiras de empresas actuais, a
propor¢ao dos investimentos em empresas muito pequenas diminuiu em
2001. A descida do niimero de empresas financiadas foi ainda maior do
que a do nimero de investimentos (-23% face a -20%). Os investimentos
na fase de constituicdo e os projectos de arranque desceram 38%,
conquanto os investimentos de substituicio aumentaram 22%. Esta
situacdo pode conduzir a uma disponibilidade insuficiente de crédito para o
segmento das empresas na fase inicial, com efeitos adversos sobre a
viabilidade das empresas em fase de arranque e das pequenas empresas.

O investimento no segmento das tecnologias diminuiu acentuadamente
(35%), situando-se em 5,7 mil milhoes de euros. Esta reducdo foi
especialmente significativa em Franca, Portugal e Espanha. Neste Gltimo,
este segmento representava menos de 15% do investimento em capital de
risco em 2001. Os investimentos na Internet decresceram fortemente.
Porém, os investimentos associados a informatica continuaram a ser a
maior categoria individual de investimentos em tecnologia (apesar de uma
quebra de 36%) e centraram-se no financiamento de fases posteriores da
expansao de empresas estabelecidas. Em comparacdo com os EUA, o
mercado europeu das tecnologias continua a ser diminuto (seis vezes
menor do que os investimentos americanos de 35,4 mil milhdes de
euros). Ainda assim, uma vez que foram efectuadas mais operagdes na
Europa do que nos EUA (4 340 face a 3 280), o diferencial deve-se a
diferencas de tipo de investimento'’. N&o é de prever um crescimento
sustentado a curto prazo. Os fundos angariados em 2001 e afectados a
investimentos na fase inicial e a expansdo de empresas de alta tecnologia
diminuiram em, respectivamente, 35% (para 5,6 mil milhdes de euros) e
40% (para 4 mil milhdes de euros).

3.2. Perspectivas para o sector do capital de risco da Unidao Europeia

Muitos investimentos efectuados no final de 1999 e na primeira metade de
2000 foram sobreavaliados e ¢ provavel que ainda continuem a afectar por
algum tempo, os resultados dos fundos de capital de risco. Em 2001, 23%
dos desinvestimentos foram efectuados por abatimento ao activo'', dado as
empresas terem consolidado as respectivas carteiras. A rendibilidade caiu,
registando-se a maior queda no investimento na fase inicial (- 9%) da taxa
interna anual de rendibilidade no final de 2001. Além disso, a continua
debilidade das bolsas de valores de titulos de empresas de elevado
crescimento levou ao quase desaparecimento das EPI'2. A incapacidade de
os fundos de capital de risco desinvestirem em relagdo a uma empresa
através das EPI afectard os seus resultados e, assim, a sua capacidade de
angariacdo de novos capitais. Tal limitard igualmente a sua capacidade
para investir em novas empresas, uma vez que terdo de reter a sua actual

da Europa.
Contra menos de 7% em média, nos trés anos anteriores.

volume, sendo as EPI essenciais para efeitos de valorizacio.
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As vendas de titulos nos mercados secundarios foram sempre muito superiores as EPI em termos de



carteira mais tempo do que o previsto.

Nos EUA, os investimentos diminuiram no segundo trimestre de 2000,
pelo nono trimestre consecutivo, prevendo-se que os investimentos totais
em 2002 sejam bastante inferiores a 1999 e, provavelmente, 1998. No
entanto, dado os fundos de capital de risco se terem tornado mais selectivos
nas suas decisdes de investimento, devolveram mais capital”® aos seus
investidores do que angariaram junto deles. Na Europa, os dados
preliminares para o primeiro trimestre de 2002 demonstram igualmente um
nivel reduzido de investimento, centrado mais no desenvolvimento de
projectos ja iniciados do que em novos investimentos.

As perspectivas a médio prazo do investimento em capital de risco da
Unido Europeia afiguram-se relativamente favordveis, havendo uma
margem considerdvel para financiar projectos vidveis devido a
disponibilidade de um elevado volume de fundos ndo investidos.
Registaram-se, em 2001, afluxos de 15 mil milhées de euros, de novo o
segundo valor mais elevado jamais atingido, destinados a investimentos
futuros em capital de risco ¢ 22 mil milhdes de euros destinados a
aquisicio de empresas. Um sinal de maturidade consiste na maior
diversificacao das fontes de financiamento. Em 2001, pelo segundo ano
consecutivo, os fundos de pensdes constituiram a maior fonte de capitais
ndo abertos a subscricdo publica (27%) na Unido Europeia, a frente dos
bancos (24%) e das seguradoras (13%). O pleno envolvimento dos fundos
de pensdes, que tém horizontes de investimento mais alargados, constitui
uma condi¢do essencial para o desenvolvimento de um mercado de capital
de risco maduro. Estd também a aumentar o envolvimento dos fundos de
doagdes, instituicdes de caridade, universidades, etc. No mercado de
capital de risco da Unido Europeia .

Uma vez que o sector do capital de risco da Unido Europeia atingiu um
certo grau de maturidade, estd em muito melhores condicdes de enfrentar
eventuais abrandamentos da economia. A existéncia de valorizagdes a
entrada no mercado mais razodveis abre novas oportunidades,
impulsionadas pelo desenvolvimento progressivo do sector no seu conjunto
e pela emergéncia gradual de um espirito mais empresarial na Unido
Europeia. Contudo, ¢ possivel que surja uma desilusdo face as expectativas
no sentido de uma rapida retoma.

3.3.  Bolsas de empresas de elevado crescimento

" Pela primeira vez na historia do mercado de capital de risco dos EUA.
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Estes mercados desempenham um papel fundamental no financiamento do
desenvolvimento das empresas de forte crescimento ¢ na disponibilizacao
de vias de saida do mercado para os investidores. Desde o rebentamento da
bolha das TMT de Marco de 2000, os pregos das acgdes das empresas de
elevado crescimento sofreram um colapso e assistiu-se a uma paralisagao
da actividade primaria nesse mercado.

Os acontecimentos do 11 de Setembro afectaram ainda mais os mercados
j& deprimidos. Por volta do final de Setembro de 2001, o Neuer Markt de
Francoforte caiu mais de 90% a partir dos seus maximos historicos de
Margo de 2000. No mesmo periodo, o Nouveau Marché do Euronext caiu
91%, o Nuovo Mercato da Italia 92%, o Nasdaq Europe — anteriormente
Easdaq — 93%, e o Nuevo Mercado de Espanha "tdo-s6" 83%,
provavelmente beneficiando do facto de ter sido criado algum tempo apods
Marco de 2000. Na sequéncia de uma certa retoma no final de 2001 e no
inicio de 2002, os mercados sofreram um novo ajustamento em Abril-Julho
de 2002. As preocupagdes dos investidores reflectem trés factores: (i) as
expectativas de rendimentos inferiores aos previstos nos proximos
trimestres, devido a atonia da economia mundial, (i1) a percep¢ao de que os
racios precos-rendimento em certos mercados de capitais continuam a ser
insustentavelmente elevados, (iii) uma certa perda de confianca na
fiabilidade das contas auditadas (efeito de domin6 proveniente dos EUA) e
(iv) falta de liquidez nas pequenas bolsas. Esta preocupacao ¢
especialmente sentida nas bolsas de TMT.

Quanto a actividade primaria, os mercados de "elevado crescimento" da
Unido Europeia mantiveram-se praticamente encerrados em 2001. No total,
apenas 10 empresas foram admitidas a cotacdo na Nouveau Marché (em
comparagdo com 52 no ano anterior), 11 no Neuer Markt (em comparacao
com 133 em 2000) e 5 no Nuovo Mercato (em comparagao 30 em 2000).
Nos primeiros seis meses de 2002, 2 empresas foram recentemente
admitidas a cotacao no Nouveau Marché e uma no Neuer Markt. Algumas
empresas decidiram igualmente deixar de ser cotadas, em especial no
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Neuer Markt e no Nasdaq Europe. Este movimento explica-se pelos custos
envolvidos, no caso de algumas empresas estrangeiras, pelo objectivo de se
centrarem nos seus mercados nacionais ou, em termos gerais, pela crise de
confianga nas bolsas. A excepcao a esta tendéncia desanimadora foi a 4AIM
(108 novas empresas foram admitidas a cotagdo em 2001 em comparagao
com 250 em 2000), devido ao facto de incluir empresas tradicionais de
reduzido capital assim como empresas de "elevado crescimento".

No final de 2001, 629 empresas eram cotadas no AIM, 326 no Neuer Markt
e 164 no Le Nouveau Marché. Nestes mercados, a liquidez foi sempre
reduzida e a volatilidade elevada, duas fraquezas que se agravaram em
2001. No ano passado, a negociagao diaria correspondeu a menos de 4
milhoes de euros no A/M, 8 milhdes de euros no Nouveau Marché e 50
milhdes de euros no Neuer Markt. A liquidez melhorou no final de 2001,
tendo-se todavia mantido a um nivel reduzido. A decisdo de encerrar o
Neuer Markt e de reorganizar a Deutsche Borse, passando a incluir uma
estrutura em dois niveis, bem como a consolidagdo dos mercados de
Lisboa, Paris, Amsterdao e Bruxelas na Euronext, que inclui um segmento
de alta tecnologia, podera tornar estes mercados mais atractivos para os
investidores e restabelecer a confianga. Os agentes do mercado estdo de
certa forma optimistas, embora mantenham incertezas quanto as
perspectivas de crescimento, valorizagdo das acgdes e rendibilidade das
empresas, pelo que a retoma podera ser atrasada. Nao surgiram ainda
plataformas paneuropeias bem sucedidas, susceptiveis de aprofundar certos
mercados e alargar o conjunto de investidores.

Em contraste com os mercados da Unido Europeia, ha mais de 4000
empresas cotadas no Nasdagq. O Nasdaq sofreu igualmente de modo
significativo com o colapso da bolha do mercado das TMT apo6s 2000,
perdendo mais de 60% do seu valor desde o inicio de 2000. Somente 144
novas empresas foram admitidas a cotacdo em 2001 (em comparacdo com
mais de 800 em 2000) e 815 foram retiradas. No entanto, com uma média
diaria de 12 mil milhdes de euros de operagdes, o mercado mantém ainda
uma elevada liquidez.

4. QUESTOES REGULAMENTARES

A modernizacdo do quadro regulamentar, tal como requerido pelo PACR,
deverd conduzir a um sistema regulamentar sem obstaculos e eficiente em
termos de custos, que fomente o pleno desenvolvimento dos mercados de
capital de risco. No ultimo ano, o processo de modernizagdo avangou
continuadamente, num enquadramento financeiro dominado pela
introducao com éxito do euro sob forma fisica, o que contribuira para a
estabilidade dos mercados.

A Cimeira de Barcelona voltou a confirmar o prazo de 2003 para a
concretizagdo de mercados integrados de valores mobilidrios e de capital
de risco (segundo paragrafo do ponto 35 das conclusdes da Presidéncia).
Um outro marco importante foi o acordo a que se chegou, em 5 de
Fevereiro de 2002, entre a Comissao e o Parlamento, que permitiu a
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aplicaciio das recomendacdes de Lamfalussy'®, concebidas em principio
para a regulamentacdo dos mercados de valores mobilidrios, podendo ser
alargadas a outros sectores financeiros.

Implementacao da legislacio em matéria de servicos financeiros

Bancos Seguros Valores Sistemas de  Direito das Total Posicao

mobiliarios pagamento  sociedades
B 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
DK 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
D 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
EL 7/9 23/25 8/8 2/2 15/15 55/59 15
E 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
F 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
IRL 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
1 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
L 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
NL 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
A 9/9 25/25 8/8 2/2 15/15 59/59 1
P 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
FIN 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
S 9/9 25/25 8/8 2/2 15/15 59/59 1
UK 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
UE 89.6% 96.3% 100% 100% 100% 98.7% /
Setembro de 2002

Quanto ao PASF", as Presidéncias belga e espanhola ajudaram a criar a
dinamica politica necessaria, "tendo", por conseguinte, "sido alcangados
varios acordos..., mas subsistem desafios significativos com Vvista a
conclusdao do Plano até 2003/5" (pag. 2). Dado o programa deslocar o
centro de gravidade das acg¢des comunitarias e, deste modo, das
prioridades, verificar-se-4 uma evolug¢do em conformidade.

4.1. Medidas incluidas no PASF'

Relativamente a maior parte das medidas regulamentares incluidas no
PASF e no PACR, foram concluidas as seguintes etapas decisivas:

o Medida: "Actualizacio das directivas relativas aos prospectos para
facilitar a angariagdo de capitais transfronteiras por parte das
empresas' (p. ex. operagoes de EPI)

O PASF encontra-se
em fase de conclusdo

Neste contexto, a Comissao dos Assuntos Econémicos € Monetarios do PE criou, em 24 de Abril de 2002,

um painel consultivo de peritos em  servicos financeiros. Ver ECON em linha.

www.europarl.eu.int/committee/econ_home.htm.

3.6.2002.
Estas medidas afectam principalmente o lado da oferta do mercado do capital de risco.
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A Comissdo adoptou uma proposta alterada'’ sobre os prospectos, que tem
em conta o parecer do Parlamento sobre a proposta inicial. Quando
adoptada, a Directiva introduzira um verdadeiro "passaporte unico para os
emitentes". Tal facilitard as EPI, incluindo as destinadas a cotacdo nas
bolsas especializadas em empresas de elevado crescimento. A nova
proposta da Comissdo introduziu uma maior flexibilidade nas EPI das
PME. A Presidéncia dinamarquesa ¢ o Parlamento Europeu estdo a tentar
encontrar um compromisso antes do final de 2002.

e Medida: "Adopg¢do de normas prudenciais que permitam aos
investidores institucionais investirem em capital de risco"

Foram adoptadas duas novas directivas'® relativas a fundos de investimento
harmonizados (OICVM). Quanto a proposta da Comissdo sobre as
actividades e a supervisdo dos fundos de pensdes complementares,
prosseguem ainda as negociacgdes e tém-se obtido progressos importantes.
Por conseguinte, sera possivel a realizacdo de investimentos por estas
instituicdes nos mercados de capital de risco. No futuro, € de esperar que se
tornem importantes fontes de fundos de capital de risco.

e Medida: "Avaliacdo dos actuais em matéria de

contabilidade e auditoria"

requisitos

Em 6 Junho 2002, foi adoptado um Regulamento relativo a aplicacao das
Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) na UE. Este regulamento
requer que todas as empresas cotadas da Unido Europeia apresentem as
suas contas consolidadas de acordo com as NIC a partir de 2005. Os
Estados-Membros poderdo alargar este requisito a empresas ndo cotadas.
Neste contexto, a Comissao adoptou em 3 de Junho de 2002 uma proposta
de alteragdo das actuais Directivas contabilisticas da Unido Europeia. Tal
permitira aos Estados-Membros, que nao aplicam as NIC a todas as
empresas, passarem progressivamente para uma estrutura de informacdes
financeiras andloga e de elevada qualidade. A existéncia de normas
comuns de contabilidade facilitard a comparacdo dos resultados das
empresas, bem como a cotagdo em bolsas de empresas de elevado
crescimento. Relativamente a revisdao oficial de contas, a Comissao
adoptou, em 16 de Maio de 2002, uma Recomendagdo sobre a
independéncia dos revisores oficiais de contas na UE. A Comissdo emitira
mais tarde, ainda no corrente ano, uma comunicacao geral sobre a revisao
oficial de contas, definindo as prioridades com vista a realiza¢do de novas
accoes. Estas medidas contribuirao para a fiabilidade das contas.

o Medida: "Divulgacdo das melhores praticas a nivel da governacdo das
sociedades"

O estudo comparativo solicitado pela Comissdo sobre os codigos de

7 COM(2002)460 de 9 de Agosto de 2002, www.europa.eu.int/comm (Mercado Interno).
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'S Directivas 2001/107/CE (JO L41, p.20 de 13.02.2002) e 2001/108/CE (JO L41, p. 35 de 13.02.2002).
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governagdao das sociedades relevantes para a Unido Europeia e para os
Estados-Membros foi concluido em Janeiro de 2002. Mais tarde, ainda no
corrente ano, € a pedido do Conselho ECOFIN (reunido em Abril de 2002
em Oviedo), o Grupo de Alto Nivel de peritos no dominio do direito das
sociedades formulara um conjunto de recomendagdes sobre certas questdes
fulcrais pertinentes para a governagdo das sociedades, que se tornaram
relevantes na sequéncia dos recentes escandalos financeiros nos EUA, em
especial no que se refere as acgdes dos sectores TMT. O aumento da
transparéncia, a melhoria da informacdo publica e da governacdo das
sociedades sdo componentes essenciais para o relangamento das bolsas da
Unido Europeia, incluindo os mercados de elevado crescimento.

4.2. Medidas ndao abrangidas pelo PASF 1

No que se refere as medidas legislativas previstas no Plano de Acg¢do em
matéria de Capital de Risco e nao incluidas no PASF, verificaram-se
apenas progressos limitados.

e Medida: "Reforma legislativa no dominio da insolvéncia e da
faléncia"20

Com o objectivo de reforgar a eficacia dos sistemas juridicos e de reduzir o
estigma associado as faléncias na Europa, com vista a proporcionar uma
segunda oportunidade aos empresarios, a Comissdo, juntamente com
peritos nacionais e na sequéncia de um estudo preparatorio®’, comegou a
definir um conjunto de indicadores de resultados e de referenciais em apoio
a formulagdo das estratégias dos Estados-Membros neste dominio. Além
disso, a Comissdo publicou um guia?, que inclui orientacdes relativas a
sistemas eficazes de insolvéncia e de direitos dos credores e estudos de
casos de questdes juridicas e sistemas de apoio.

e Medida: "Reforma do sistema europeu de patentes"

Na sequéncia da proposta da Comissdo™, sucessivos Conselhos Europeus
solicitaram aos Estados-Membros que acordassem num conjunto de
disposi¢des claro e equilibrado. Contudo, as negociagdes prosseguem
ainda. Uma patente comunitaria que seja abordavel, simples, com uma boa
relagcdo de custos-eficacia e que garanta a certeza juridica sera de particular
relevancia para as PME inovadoras e de elevado crescimento. Tal
requerera a existéncia de disposi¢des jurisdicionais satisfatorias de ambito

20

Page, 2002 ¢ "Bankrupcy and Insolvency", EVCA, Maio de 2002.

2L "Bankrupcy and a Fresh Start', www.europa.eu.int/comm(Empresas).

22
23

Regulamento para uma patente comunitaria (JO C 337 de 28.11.2000).
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Estas medidas regulamentares destinam-se a dinamizar o lado da procura do mercado de capital de risco.
Para uma panoramica, ver "The European Restructuring and Insolvency Guide 2002/2003", White
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comunitario®”.

4.3. Medidas a tomar para alem do PACR

Tal como mencionado anteriormente, o PACR identifica alguns obstaculos
regulamentares especificos, que devem ser superados. A medida que for
avancada a implementagdo do PACR, poderdo surgir novos obstaculos a
nivel comunitario e nacional, ndo especificamente mencionados em 1998.
Exemplos de tal sdo as novas regras de Basileia em matéria de adequagdo
de capitais € o novo regulamento relativo a concentragoes, ambos
acompanhados de perto pelo sector, que receia que, por exemplo, o0s
bancos possam reduzir o seu investimento em capital de risco ou que os
investidores em capital de risco sejam forcados a enviar notificacdes
"desnecessarias". O sector estd igualmente a favor de estruturas de fundos
europeias que evitem as ineficiéncias verificadas actualmente, devido aos
regimes fiscais em vigor. As novas necessidades e desenvolvimentos
devem também ser devidamente cobertas, a fim de realizar o objectivo
politico prosseguido representado pelo PACR.

5. QUESTOES FISCAIS

A importancia fundamental das questdes fiscais para o desenvolvimento do
mercado do capital de risco ¢ amplamente reconhecida e tornou-se um
ponto comum na maioria das publicacdes relacionadas com a fiscalidade.
Além disso, as empresas salientam que, em termos relativos, a relevancia
das questdes fiscais estd a aumentar.

5.1. Contexto fiscal do capital de risco

Os operadores e investidores em capital de risco defrontam-se com dois
tipos importantes de limitagdes fiscais: os obstadculos estruturais (por
exemplo o tratamento fiscal dos dividendos e das mais-valias, dos
pequenos investimentos em instrumentos de capitais ndo abertos a
subscri¢cao publica, ao financiamento baseado em capitais alheios face a
capitais proprios e das opcdes de compra de acgdes) e obstaculos
especificos as actividades transfronteiras. Um recente estudo da
Comissdo® permitiu concluir que os diferenciais da Unidio Europeia a nivel
das taxas de imposto sdo muito elevados e que, em praticamente todos os
paises e situagdes, o financiamento baseado na contrac¢do de empréstimos
beneficia de um tratamento fiscal mais favoravel do que o financiamento
baseado em capitais proprios’. Relativamente aos obstaculos
transfronteiras, o estudo propde uma estratégia assente em dois vectores. A
curto prazo, a adopcao de legislacdo especifica dirigida para cada obstaculo
especifico. Num prazo mais longo, o desenvolvimento de uma solugao
sistematica e englobante para todas as questdes transfronteiras, que
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da patente Comunitaria", COM(2002) 480 de 30.08.2002.

» "Para o mercado interno sem obstaculos fiscais", SEC (2001) 1681 de 23.10.2001.
26

2002.
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proporcione as empresas uma base fiscal consolidada comum parta as suas
actividades econdémicas na UE.

Tal como ilustrado em Comunicacdes da Comissdo anteriores®’, vérios
Estados-Membros adoptaram legislacdo fiscal destinada a fomentar o
capital de risco e/ou a I&D. Em 2002, esta tendéncia prosseguiu. Por
exemplo, o Reino Unido seguiu o exemplo alemao e prevé actualmente
uma isencao das mais-valias decorrentes da alienacdo de participagcdes em
empresas. Relativamente as mais-valias de "business angels", certos
Estados-Membros, tais como o Reino Unido e a Franga, isentam essas
mais-valias ou prevéem um desagravamento especifico relativamente ao
investimento de longo prazo nas empresas.

5.2. Questoes especificas e iniciativas da Comissdo em curso

Nao héd qualquer legislagdo comunitdria que preveja uma isengdao das
mais-valias decorrentes da transferéncia de acgdes ou qualquer outro
método destinado a eliminar a dupla tributacdo ou o desagravamento de
prejuizos transfronteiras. Nao héa igualmente qualquer harmonizacdo
relativamente a entidades transparentes, incluindo institui¢des de
investimento, tais como sociedades de pessoas (partnerships) ou fundos.

Embora tenham sido adoptadas duas directivas relativas a fiscalidade
directa, padecem de varias limitagdes. A Directiva Sociedades
Mies-Filiais®® prevé a isencdo de impostos dos dividendos pagos entre
empresas associadas da UE, ndo se aplicando no entanto a sociedades de
pessoas ou a outras formas juridicas muitas vezes adoptadas pelas PME.
Além disso, o requisito minimo (directo) de participacdo de 25% exclui um
conjunto significativo de participagdes de poderem obter os seus
beneficios. A Directiva Fusdes® ndo se aplica igualmente a sociedades de
pessoas e nao inclui a fusdo de sociedades gestores de participagdes sociais.
Por outro lado, ndo se prevéem quaisquer regras para evitar a dupla
tributacdo decorrente de operagdes, tais como a permuta de acgdes ou
transferéncia de activos.

No que diz respeito aos Tratados fiscais bilaterais, a Comissao tenciona, na
sequéncia de debates técnicos a realizar com os Estados-Membros em
2003, apresentar em 2004 uma Comunicacio sobre a necessidade de
adaptar certas disposi¢des das convengdes de dupla tributagdo, baseadas no
modelo da OCDE?™, a fim de torna-las compativeis com os principios do
Tratado'.

i; Ver COM(2000) 658 de 18.10.2000 e COM(2001) 605 de 25.10.2001.

afiliadas de Estados-Membros diferentes”, 90/435/CEE de 23.07.1990.
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"Model Tax Convention on Income and on Capital”, OCDE, Novembro de 2000.

eventual elaboragdo de um modelo de Tratado fiscal da Unido Europeia.
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O tratamento fiscal das opcdes de compra de acgdes constitui uma outra
questdo relevante para o sector de capital de risco (ver seccdo 6.4). Por
exemplo, os empregados que exercem o seu direito de liberdade de
movimento podem ser tributados excessivamente relativamente a este tipo
de rendimento, dado os Estados-Membros seguirem diferentes critérios
fiscais - incidéncia do imposto na concessdo, exercicio ou aquisi¢cao - € ndo
aplicarem os Tratados em matéria de dupla tributagao de modo coerente.

5.3 Incentivos fiscais

Tém sido utilizados regimes fiscais especiais, ¢ devem continuar a sé-lo,
para fomentar as actividades de capital de risco, a I&D e a inovagao, desde
que satisfacam os requisitos de Codigo de Conduta em matéria de
tributacdo das empresas, as regras comunitdrias em matéria de auxilios
estatais e outros compromissos dos Estados-Membros no dominio da
fiscalidade.

No que diz respeito a I&D e a inovagdo, os Governos conceberam um
conjunto de incentivos fiscais a favor do sector empresarial*>. O papel dos
incentivos econdmicos neste dominio tem sido objecto de uma crescente
aten¢do a luz da evolucdo tedrica e pratica, tendo entrado em jogo um
conjunto de variaveis. Os governos t€ém um elevado grau de influéncia
sobre um grande numero destas variaveis (por exemplo o nivel educacional
de uma economia, as condigdes de enquadramento da I&D e da inovagao, a
eficacia da criagdo de redes e os mecanismos de transferéncia de
conhecimentos). Como regra geral, a utilizacdo de incentivos econdmicos
deve centrar-se em falhas de mercado identificadas, na minimizagdo do
efeito de evicgdo dos esforcos de investigagdo desenvolvidos pelo sector
privado e de eventuais distor¢cdes de concorréncia. Por conseguinte, a
optimizacdo dos incentivos econdmicos impdem a elaboragdo de uma
estratégia global, assente na interac¢do efectiva entre os varios
instrumentos de politica econdmica, que determinam a qualidade do
sistema de inovagao.

6. ESPIRITO EMPRESARIAL

Constitui ja um ponto de vista amplamente reconhecido o facto de o
dinamismo empresarial ser insuficiente na Europa e de existir uma ampla
margem para a sua melhoria. Com o objectivo de chamar a atencdo para
esta questdo, a Comissao tenciona publicar um Livro Verde relativo ao
espirito empresarial no inicio de 2003%. Este Livro Verde, que sera
apresentado na Cimeira da Primavera de 2003, salientara a relevancia dos
empresarios na economia baseada no conhecimento e analisard a
correlagdo entre a iniciativa empresarial € o desempenho econdmico.
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European Union experiences in the nineties". EUR 17035 (Comissdo, Innovation Papers N° 19 de 2002).
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O Conselho Europeu registou em Barcelona (15/16 de Margo de 2002) as intengdes da Comissdo e

acrescentou que "o Conselho reunir-se-a antes de cada Conselho Europeu da Primavera a fim de avaliar

os avangos alcangados neste dominio" (Ponto 15 das conclusoes da Presidéncia).
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Por outro lado, o Relatorio de 2002** sobre a implementa¢io da Carta
Europeia das Pequenas Empresas®™ conclui que foram realizados
progressos efectivos em termos de aplicacdo desta Carta, em especial em
dominios, tais como os procedimentos relativos a criagdo de empresas e a
melhoria da legislagdo. Em 23 de Abril de 2002, todos os paises candidatos
a adesdo assinaram na Eslovénia a "Declarag¢do de Maribor"”, que apoiava
as recomendagoes contidas nessa Carta.

6.1. Financiamento informal do capital de risco

O numero de redes de Business Angel encontra-se em rapido aumento (ver
anexo 4). No entanto, apenas o Reino Unido pode ser considerado
actualmente um mercado maduro. A Comissao tem desenvolvido esforgos
no sentido do desenvolvimento do financiamento dos Business Angel na
Europa através de uma accao-piloto (1998-2000) e de um projecto de
aferi¢do por padrdes de referéncia (2001-2002). O projecto-piloto de rede
de Business Angel faz parte do terceiro Programa Plurianual®® e a sua
avaliacdo demonstra que os beneficios da criagdo de redes sdo
consideraveis, tanto para as empresas como para o desenvolvimento das
regides’’. O amago do projecto de aferi¢io por padrdes de referéncia
prende-se com as politicas publicas que sao benéficas para o
desenvolvimento de um mercado de investimento maduro de business
angel.

Apesar de ser dificil a obtencdo de dados concretos, o investimento de
capital de risco pelas empresas tem também sido fortemente afectado
pelo abrandamento verificado nos mercados e muitas empresas
abandonaram inteiramente as suas actividades no dominio do capital de
risco. De acordo com os inquéritos realizados, os objectivos estratégicos
tornaram-se mais importantes do que os objectivos financeiros, o que
devera amortecer o efeito decorrente da diminuicdo do investimento em
capital de risco pelas empresas. Para fomentar este tipo de actividade,
certos Estados-Membros introduziram incentivos, tais como o regime do
Reino Unido de investimento de capital de risco pelas empresas, em que,
caso a empresa compre accdes de uma outra empresa, 20 % do montante
investido pode ser, sob certas condi¢oes, deduzido para efeitos fiscais.

6.2. Correspondéncia entre a oferta e a procura de capital de risco

As informagdes sobre empresarios e investidores devem ser facilmente
acessiveis e uma correspondéncia eficiente entre a procura e a oferta
devera assegurar um valor acrescentado consideravel. As redes de Business
angel desempenham um papel fundamental para fomentar esta

A Carta encontra-se
em fase de aplica¢do

O financiamento dos
Business angel
continua a
desenvolver-se

Importancia
crescente dos
objectivos
estratégicos

Os investidores e os
empresarios devem

* COM(2002) 68 de 6.02.2002 (Este segundo relatorio anual foi apresentado a Cimeira de Barcelona).
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A Carta Europeia das Pequenas Empresas, adoptada pelo Conselho Assuntos Gerais em 13 de Junho de

2000 e que foi acolhida favoravelmente pelo Conselho Europeu de Santa Maria da Feira em 19-20 de Junho
de 2000, apelava aos Estados-Membros ¢ & Comissdo para tomarem medidas destinadas a apoiar e fomentar

as pequenas empresas em dez dominios fundamentais.
36

(JOL 6de 10.1.1997, p. 25-31).

7 Um relatério de avaliagdo sera publicado até ao final de 2002.
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correspondéncia. No entanto, para alcangar uma massa critica, serao
necessarias campanhas sustentadas de sensibilizacdo e terdo de ser
inteiramente explorados os instrumentos modernos em matéria de TIC*®.
Tal sera necessario ndo apenas a nivel nacional ou regional, mas
igualmente a nivel transfronteiras, em especial em certos dominios de alta
tecnologia em que existe um nUmero limitado de empresas e de
investidores qualificados.

Com o objectivo de eliminar lacunas existentes em matéria de
correspondéncia entre a procura e¢ a oferta de capital de risco e para se
prestarem servigos conexos, a Comissdo apoia®’, desde Margo de 2002, um
servigo de identificagdo e de orientagdao do investidor, Gate2Growth.com,
destinado aos empresarios inovadores, para complementar as iniciativas
tomadas a nivel regional e nacional. No servico trabalha uma equipa de
analistas de investimento com experiéncia no dominio de capital de risco
e/ou com experiéncia de gestdo. No primeiro trimestre, registaram-se 900
empresarios e foram elaborados até ao presente os perfis de 3000
investidores na Europa. Prevé-se que esta base de dados paneuropeia de
aproximagdo entre a oferta e a procura atinja plenamente a sua massa
critica até ao final de 2002.

6.3. Espirito empresarial e formacao

O reconhecimento do espirito empresarial como qualificagdo bésica, que
deve ser proporcionada através da aprendizagem ao longo da vida, ¢ cada
vez mais aceite. Na maior parte dos paises da UE, ja existem iniciativas
neste sentido. No quadro do Quarto Programa Plurianual®’, a Comissio
esta a conduzir um projecto "Melhor procedimento" em matéria de
educagdo e formac¢do no dominio da capacidade empresarial, com o
objectivo de identificar e comparar as iniciativas em toda a Europa
destinadas a fomentar a aprendizagem do espirito empresarial nos sistemas
de ensino, desde a escola primaria até ao nivel universitario. No corrente
ano, a Comissdo publicou’' os resultados de um projecto sobre a formagio
no dominio da capacidade empresarial, que inclui os resultados de uma
conferéncia sobre esta matéria, realizada em Madrid em 2001.

O EVCA™ elaborou o "Entrepreneurship Education Toolkit" em 2002, que
estd a ser posto a disposi¢cao de 500 universidades e instituigdes europeias
de ensino superior para as ajudar a leccionar um curso semestral que
explique os principios fundamentais e as oportunidades proporcionadas
pelo financiamento através de capital de risco.

poder por-se em
contacto facilmente

Encontra-se em fase
de construgcdo uma
base de dados
alargada

As atitudes e as
habilitacoes no
dominio do
empreendedorismo
devem ser ensinadas

Um manual educativo
foi distribuido
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N o capital de risco (ponto 17 da Resolucdo do PE de 11.04.2000).

Helpdesk (1999-2001) relativo ao acesso ao financiamento (www.gate2growth.com).

40

Conselho de 20.12.2000, JO L 333 de 29.12.2000, p. 84).
41

17047 (Comissao, Innovation Papers N° 24 de 2002).
9

Nesta perspectiva, o Parlamento Europeu apelou para a existéncia de uma pagina unica na Internet sobre
Ao abrigo da iniciativa Gate2Growth Initiative e baseado nos resultados do projecto-piloto LIFT
"Programa Plurianual (2001-2005) para a empresa e o espirito empresarial" (Decisao 2000/819/CE do
"The Development and Implementation of European Entrepreneurship Training Curriculums", EUR

Com o apoio da iniciativa Gate2Growth da Comissao (www.cordis.lu/finance/home.html).
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6.4. Participacdo financeira dos trabalhadores

A fim de analisar de modo mais aprofundado as possibilidades
proporcionadas por diferentes tipos de participacdo financeira dos
trabalhadores, a Comissio publicou uma comunicagio® sobre este
dominio, tendo sido também criado um grupo de trabalho™, constituido por
peritos independentes. Por outro lado, a Comissao langou, no final de 2001,
um estudo” sobre as op¢des de compra de ac¢des por parte dos
trabalhadores, para analisar as  disposi¢des  existentes  nos
Estados-Membros e nos Estados Unidos e para avaliar as vantagens e
inconvenientes desta forma de remuneragdo, com especial énfase para as
PME. Para auxiliar a Comiss3o, foi criado um grupo de peritos*

7. ESPACO EUROPEU DE INVESTIGACAO E INOVACAQ

O Conselho Europeu de Barcelona acordou’’ no aumento das despesas

totais da UE em I&D com o objectivo de alcancar 3% do PIB até 2010 (a
partir de um nivel de 1,9% em 2000), dois tercos do qual com origem no
sector privado. A UE gasta muito menos em I&D do que os seus principais
parceiros comerciais € o fosso com os Estados Unidos tem vindo a
aumentar”. Numa Comunica¢io® recente, a Comissdo identificou um
conjunto de dominios e questdes de politica econdémica que requerem
aten¢do para se alcangar este objectivo. Nessa comunicagdo afirma-se que
a existéncia de mercados financeiros eficientes e integrados sera crucial
para reforgar e facilitar o acesso das PME a fontes externas de
financiamento e que sera necessaria uma utilizagdo mais eficaz de varios
instrumentos publicos de financiamento (apoio directo, incentivos fiscais,
regimes de garantias e capital de risco), em especial, para fomentar e
potenciar o investimento privado.

Os grupos de peritos tem vindo a ajudar a Comissao a identificar o modo
como podera ser melhor utilizado o apoio publico destinado a fomentar o
investimento privado em 1&D, em especial melhorando o acesso ao capital
de risco e a instrumentos de divida. Com base no debate com todos os
interessados referidos na comunicagdo mencionada anteriormente, a
Comissdo estudard uma eventual proposta de um conjunto especifico de
acgOes prioritarias, apoiado pelo processo de coordenacdo aberta, a
apresentar numa segunda comunicac¢io, na Primavera de 2003.

43
de Julho de 2002.

44

As opgoes de compra
de acgoes e outras

formas de

remunera¢ao
encontram-se em fase
de apreciagdo

O objectivo de 3% do
PIB destinado a
investigacdo deve ser
realizado até 2010

Encontra-se em
elaboragdo uma
segunda
comunica¢do

"Um quadro de acgdo para promover a participagdo financeira dos trabalhadores", COM(2002)364 de 5

O "Grupo de alto nivel relativo aos obsticulos transnacionais a participagdo financeira dos

trabalhadores de empresas com uma dimensdo transfronteiras' reuniu-se pela primeira vez em 18 de

Setembro de 2002.

45

WWWw.europa.eu.int/comm (empresas).

46

"Opcgdes de compra de acgoes pelos trabalhadores na UE e nos Estados Unidos", Setembro de 2002,

47
48

49

Os peritos foram nomeados pelos Estados-Membros e pelos paises candidatos a adesdo e o grupo reuniu-se,
pela primeira vez, em 22 de Maio de 2002.

Ponto 47 das conclusdes do Conselho Europeu de Barcelona de 15 e 16 de Marco de 2002.

Os dados da OCDE e as estimativas da Comissao avaliavam esse fosso em cerca de 120 mil milhdes de
euros, em 2000, dos quais mais de 80% prende-se com o menor nivel de gastos empresariais.

"More Research for Europe : Towards 3% of GDP", COM(2002) 499 de 11.09.2002).
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O Sexto Programa-Quadro (2002-2006) recentemente aprovadoso, com

um or¢amento total de 17,5 mil milhdes de euros (+17% em comparagdo

com o Quinto), foi especificamente concebido para apoiar a criagdo da

Zona Europeia de Investiga¢do e Inovagdo. O Sexto Programa-Quadro

introduziu novos instrumentos destinados a fomentar a integracdo da Encontram-se em

capacidade de investigacdo, para promover a coordenacdo dos programas /fase de introdugdo
nacionais, para aumentar a mobilidade dos investigadores e para reforgar o 7%0vos instrumentos
impacto dos esforcos de investigacdo. Serdo reforcadas as actividades

horizontais ao abrigo do Quinto Programa-Quadro, que facilitam a

transferéncia de tecnologia a nivel transnacional e contribuem para a

interface entre investigadores, empresas e investidores. Neste sentido,

fomentar-se-do0 os foruns de investimento, baseados no "Forum sobre a

Biotecnologia e o Financiamento", que foi coroado de éxito.

8. FINANCIAMENTO PUBLICO

8.1. Auxilios estatais e capital de risco

A adopcdo da Comunicacdo nesta matéria’’  constituiu um passo

importante, tendo sido aplicada noutros casos, desde o relatério do ano

transacto’>, incluindo a Linea de apoyo a la capitalizacién de empresa de

base tecnologica (Espanha), a Sdchsische Beteiligungsgesellschaft A comunicagdo
(Alemanha) e dois sistemas do Reino Unido, um destinado a colmatar a ad-hoc encontra-se
lacuna na disponibilizagio de capital de risco de pequenos montantes as €.fase de aplicacdo
PME nas zonas carboniferas da Inglaterra e o outro com o mesmo

objectivo noutras comunidades especialmente desfavorecidas. Surge uma

questdo especifica na apreciacdo das medidas quando todos os fundos

investidos sdo provenientes do sector publico. Nesses casos, poderd ser

mais dificil determinar que as decisdes de investimento se orientam para a

obtencdo de lucros, que constitui um dos critérios previstos pela

comunicagao.

8.2. A iniciativa ""i2i"" e 0 Fundo Europeu de Investimento

Tal como explicado na comunicagio do ano transacto’”, a Iniciativa

Inovacio 2000 ("i21") foi lancada pelo BEI em Maio de 2000, em resposta

a Cimeira Europeia de Lisboa e como o contributo do BEI para uma ,
sociedade mais inovadora e baseada no conhecimento. O grupo BEI (que peracional desde
inclui o FEI o seu "brago" de investimentos no capital) consagra uma parte  Maio de 2000
significativa dos seus recursos a fomentar o investimento em investigacao

e inovagdo. Em Setembro de 2002, os empréstimos aprovados ao abrigo do

121, destinados a projectos relacionados com a investigagdo, totalizavam

4,6 mil milhdes de euros, dos quais 3,2 mil milhdes j& assinados.

% Decisio do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de Junho de 2002,

www.europa.eu.int/comm(research).

Comunicacao da Comissdo - Auxilios estatais e capital de risco - de 23 de Maio de 2001 (JO C235 de
21.08.2001, p. 3).

2 Nota 39 da sec¢do 6.1 de COM(2001) 605 de 25.10.2002 sobre a implementacio do PACR.

3 Secgdo 6.3 de COM(2001) 605.

> 0O acordo entre a Comissio e o FEI foi assinado em 18.12.2001.
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A maior parte dos recursos de capital de risco geridos pelo FEI ¢
disponibilizada pelo BEI, (incluindo os recursos i2i atribuidos ao capital de
risco, tais como o i2i audiovisual), principalmente no que diz respeito ao
financiamento na fase inicial das empresas. Relativamente ao sector
audiovisual, um conjunto de fundos de capital de risco recebeu do i2i, até
Junho de 2002, um total de 83,5 mil milhdes de euros, dos quais 48,5 mil
milhdes de euros relacionados com os investimentos no sector dos
contetidos e 25 milhdes de euros para PME no sector audiovisual de alta
tecnologia. O FEI gera igualmente o instrumento "MTE Apoio ao
arranque"* e a "Ac¢do Capital de lan¢amento" do programa plurianual. O
primeiro destina-se aos fundos de capital de risco, em especial os fundos
para constituicdo de empresas, os fundos mais pequenos, os fundos
regionais, os fundos especializados sectorial ou tecnologicamente e as
empresas incubadoras. O segundo apoia a capacidade de investimento
daqueles fundos de capital de lancamento em que o FEI investe através de
pequenas subvengdes para ajudar o recrutamento de novos gestores de
investimento.

Desde a sua reforma em Junho de 2000, o FEI entrou numa fase de rapida
expansao, ¢ faz ja a gestdo de uma carteira superior a 2.2 mil milhdes de
euros>, investida em mais de 160 fundos, os quais incluem: (i) Fundos
centrados em sectores ou tecnologias especificas (por exemplo
biotecnologia, empresas agricolas, sector de conteido, nanotecnologias,
"tecnologias instrumentais", etc); (i1) fundos regionais, com vista a facilitar
o desenvolvimento equilibrado das regides europeias (em 2001, foram
assinadas as primeiras operacdes na Grécia e em Portugal, operagdes
substanciais, que representam 9% das actividades do FEI, em Espanha e
foram concluidas 5 operacdes nos paises candidatos a adesdo); (iii) Os
fundos que financiam a exploragdo dos resultados de 1&D; e (iv) Fundos
Paneuropeus foram apoiados em 2001 (11 fundos Paneuropeus de alta
tecnologia).

8.3. Cooperacdo entre a Comissdo e o BEI no dominio da 1&D

Esta cooperag:ﬁos6 destina-se a optimizacdo da complementaridade e da
sinergia entre o Programa-Quadro comunitério e a iniciativa 121, refor¢gando
assim o seu impacto global e o seu efeito multiplicador no investimento
privado. Estes trés grupos de trabalho conjuntos’’ desenvolvem a sua
actividade com vista ao refor¢o da sensibilizacdo da comunidade de
investigacdo para as novas oportunidades financeiras. O novo acordo
permitira igualmente que sejam tidas em conta de forma mais adequada a
especificidade da I&D e das necessidades de financiamento dos diferentes
tipos de empresas, no ambito da concep¢do e implementagcdo dos
instrumentos do BEI (por exemplo, a linha de crédito destinada ao
financiamento de projectos estratégicos de investigagdo a nivel europeu),
incluindo a participagdo das instituicdes nacionais de crédito e de garantia.

55
56
57

Deste total, o FEI investiu 800 milhdes de euros em 57 fundos, apenas em 2001.

inicial e as empresas incubadoras.
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O FEI é o brago de
capital de risco do
BEI e gere
igualmente certos
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inicial"

Serdo exploradas as
sinergias e as
complementaridades

Foi assinado em 7 de Junho de 2001 um memorando conjunto entre a Comissao e o BEI.
(i) Projectos 1&D; (ii) infra-estrutura no dominio da investigacdo; e (iii) Capital de risco destinado a fase



8.4. Politica regional

As Orientagoes da Comissdo para aplica¢do dos fundos estruturais no
periodo 2000-2006"° requeriam a limitagdo dos subsidios directos
concedidos as PME e a sua substituicdo por tipos mais modernos e activos
de financiamento, tais como os proporcionados pelos fundos de capital de
risco e de garantia. A programag¢do dos fundos regionais demonstra que as
orientagdes estdo a ser seguidas. Por exemplo, embora o co-financiamento
do Fundo Estrutural do investimento das PME tenha permanecido ao
mesmo nivel que no periodo 1994-1999, isto ¢ mais de 17 mil milhdes de
euros, o montante estimado nos documentos de programacao referentes ao
investimento de capital de risco quase duplicou, passando de 600 milhdes
de euros para cerca de 1 200 milhdes de euros.

Por outro lado, a Comissao esta prestes a concluir o seu Novo guia do
financiamento por capital de risco no dominio da politica regional. Sera
disponibilizado em todas as linguas da Comunidade até ao final de 2002 e
prevé-se que se torne um instrumento Util para os operadores nacionais e
regionais, bem como para os beneficiarios finais dos fundos regionais.

9. CONCLUSOES

O PACR destinava-se principalmente a estabelecer as bases de longo prazo
dos mercados de capital de risco da Europa e, por conseguinte, as
consideragdes conjunturais de curto prazo nao devem desencorajar os
agentes relevantes de reforcarem e consolidarem o financiamento do
capital de risco. Os mercados financeiros, incluindo os mercados de capital
de risco, tém-se vindo ultimamente a encontrar sujeitos a um conjunto de
tensoes sérias, conducentes a deterioracao do clima financeiro. Os efeitos
de desestabilizagdo decorrentes dos ataques de 11 de Setembro, os casos da
ENRON, Tyco e outros escandalos empresariais, abalaram a confianca nos
mercados financeiros. Para restabelecer o novo cendrio atractivo para os
investidores, serd necessario introduzir melhorias a muitos niveis,
incluindo a disponibilizacio de dados contabilisticos realmente
significativos, valores actuais liquidos baseados em cash flows futuros
realistas, uma governacdo das sociedades eficaz e uma supervisdo
adequada.

**  Publicadas em 1999, ver www.europa.eu.int/comm (politica regional).
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O financiamento do capital de risco organizado profissionalmente inclui,
desde o inicio de uma operacdo, uma estratégia para a saida do mercado. A
utilizacao da possibilidade de saida do mercado concedida pela EPI, que
constitui a relagdo fundamental entre os mercados de capitais de acesso
restrito e publico, faz frequentemente parte destas estratégias, devendo-se
prever a sua disponibilidade para efeitos de admissdo a cotagdo, a precos
atractivos, durante os anos subsequentes a realizagao dessas operagdes. No
entanto, a incerteza e a volatilidade dos mercados, na sequéncia da bolha
especulativa dos mercados da Internet, ndo pode assegurar o seu bom
funcionamento, no que diz respeito a sua func¢do basica, como prestadores
de financiamento a empresas e projectos promissores. Por conseguinte, o
ambito das EPI continua a estar em grande medida limitado, uma situagao
que devera ser abordada por todas as partes envolvidas, incluindo os
mercados das bolsas de empresas de elevado crescimento. Poderd ser
necessaria uma certa racionalizagdo a nivel pan-europeu - tal como ocorreu
nos sectores das empresas mais solidas.

Os investimentos em capital de risco dos Estados Unidos™ em 2001 foram
"apenas" trés vezes o verificado na UE. Esta situa¢do interrompe a
tendéncia verificada nas anos anteriores (em 2000 foi quatro vezes
superior). Contudo, ndo significa que novos progressos para diminuir este
fosso com os Estados Unidos ocorrerdao automaticamente. Daqui decorre
que a UE deve continuar a utilizar todos os meios a sua disposi¢do para
facilitar e fomentar a expansdo do mercado europeu de capital de risco.
Para que o potencial de emprego da UE seja realizado, deve prestar-se uma
especial atengdo a I&D. Os novos objectivos ambiciosos em termos de
expansdo de 1&D na Europa requererdo novos sistemas imaginativos de
financiamento, em que o capital de risco deve desempenhar um papel
fundamental. Provavelmente, a mensagem mais incentivadora do presente
relatorio prende-se com o facto de a situagdao desde 1998 demonstrar que,
em quase todos os dominios de politica econdmica, foram adoptadas
politicas de acompanhamento significativas e positivas destinadas a apoiar
o desenvolvimento do capital de risco na UE: no BEI e no FEI; na
investigacao; na iniciativa empresarial e na politica regional; e no contexto
regulamentar, em paralelo com a execucdo do Plano de Acc¢do para os
Servigos Financeiros. Esta situagdo constitui um bom auspicio para o
futuro.

00000
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A possibilidade de
recurso as EPI deve
encontrar-se
disponivel de novo

O fosso com os
Estados Unidos ainda
€ muito grande

Um estudo de impacto econémico publicado nos Estados Unidos em Outubro de 2001 pelo NVCA (o

National Venture Capital Association) demonstra que o capital de risco investido nos Estados Unidos,
durante as ultimas trés décadas, criou 7,6 milhées de postos de trabalho e mais de $1.3 mil milhGes de

dolares de receitas (ver www.ncva.org).

24



LISTA DE ANEXOS

ANEXO 1 - Dados historicos do capital de risco na Unido Europeia
Anexo 2 - Dados historicos do investimento em capital de risco nos EUA
ANEXO 3 - Redes de Business Angels na Europa

ANEXO 4 - Implementacio do PACR (medida a medida)

ANEXO 5 - Acronimos utilizados no PACR

Anexo 6 - Glossario dos termos utilizados no PACR

25



Dados historicos sobre o capital de risco na Unidao Europeia

Valor em milhées de euros de 1998 1999 2000 2001
Investimento na fase inicial (constituicio + arranque) 1 566 2991 6 405 3 988
Investimento em capital de desenvolvimento (expansao + 5172 8242 13 226 8 758
substituicao)
Total de capital de risco 6 738 11233 19 632 12 746
Total de capital de risco em % do PIB 0.09 0,14 0,23 0,14
Aquisicao de empresas 7333 13 154 13917 10 743
Total de capitais ndo abertos a subscri¢io publica 14 071 24 387 33 549 23 489
Total de capitais nao abertos a subscricio publica em % do 0,19 0,30 0,40 0,27
PIB
Fundos angariados para investimento em capitais nido abertos 19 663 24613 45 633 36915

a subscri¢ao publica
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Dados historicos do investimento em capital de risco nos EUA

ANEXO 2

Valor em milhoes de euros 1998 1999 2000 2001
Investimento na fase inicial (constituicio + arranque) 5365 12 925 29 340 10 643
Investimento em capital de desenvolvimento (expansao + 11742 36 282 78 562 30 158
substituicao/fases posteriores)
Total de capital de risco 17 107 49 207 107 903 40 800
Total de capital de risco em % do PIB 0,22 0,57 1,02 0,36
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Redes de Business Angels na Europa

1999 2002
Bélgica 2 7
Dinamarca 0 6
Alemanha 1 40
Grécia 0 0
Espanha 1 2
Franca 3 31
Irlanda 1 1
Italia 0 13
Luxemburgo 1 1
Paises Baixos 1 2
Austria 1 1
Portugal 0 1
Finlandia 1 1
Suécia 1 1
Reino Unido 49 50
UE 63 redes 158 redes

Fonte: EBAN e Estados-Membros.
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ANEXO 4

PACR (PLANO DE ACCAO EM MATERIA DE CAPITAL DE RISCO) APROVADO NA CIMEIRA DE CARDIFF
(JUNHO DE 1998)

SITUACAO EM FUNCAO DO TIPO DE OBSTACULO - OUTUBRO DE 2002

O PACR engloba seis (6) categorias de obstaculos a serem suprimidos na UE:

% FRAGMENTACAO DO MERCADO

OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES
FISCALIDADE

ESCASSEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

RECURSOS HUMANOS

L I I S

OBSTACULOS CULTURAIS
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OBSTACULO: FRAGMENTACAO DO MERCADO

Medida Objectivo Responsabilidade/participacao Situacao
Desenvolver redes de '"business Sector privado Acgdo-piloto (1998-2000)
angels" a nivel regional, nacional e Estados-Membros concluida.  Exercicio  de
comunitario afericdio  com  base em

Comissio pladrées  de  referéncia
(2001-2002) concluido
Acompanhamento do mercado e EVCA Em curso
desenvolvimento dos sistemas de Comissi
) . . omissdo
informacdo e estatisticos nos

diferentes estadios do mercado de
capital de risco na UE

Operadores de mercado

Mesa redonda sobre o impacto da
fragmentacdo do mercado europeu
de capital de risco

Incentivar todos os operadores do
mercado a criarem sinergias, a fim
de reduzir os efeitos da
fragmentacao

Comissao
Estados-Membros
Operadores de mercado

(organismos de regulamentagcdo, novos
mercados de capitais, fundos de capital
de risco, bancos, etc.)

A mesa redonda foi realizada
em 24 de Outubro de 1998,
em Bruxelas

Exame aprofundado do custo de
capitais proprios e alheios para as
empresas europeias

Obter uma panoramica geral mais

clara das dificuldades e
necessidades financeiras das
empresas

Comissao
Operadores de mercado

(bancos, fundos de capital de risco,
mercados de capitais, etc.)

No que se refere ao impacto
da fiscalidade, ver estudo da

Comissdo referido na Secgdo
5.1
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OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES

Medida Objectivo Responsabilidade/participacao Situacao
Transposicao e aplicacdao de todas as Estados-Membros Ver quadro (painel de
directivas no dominio dos servigos Comissi avaliagao) na Secgdo 4

. \ omissdo
financeiros - controlo através do
painel de avaliagdo do mercado
unico
Simplificagdo das formalidades Estados-Membros Dados e evolugdo
administrativas no dominio da Comissi disponibilizados com base no
. . . omissdo ;. .
criacdo de empresas (incluindo exercicio de afericdo com
requisitos de capital minimo) (disseminacdo das melhores priticas) base  em  padroes  de
referéncia
Fundos de capital de risco: avaliar a | Criar, segundo as linhas gomtsls;lzo O Comité de Contacto
necessidade de legislagao | estabelecidas pela Directiva 85/611 onsetio OICVM e representantes do
s i PE :
comunitdria que englobe fundos | relativa aos OICVM, um passaporte S ) sector reuniram-se em 18 de
especificos do tipo fechado europeu para os fundos fechados ector: Novembro de 1998, em
: . . - EFIFC
(incluindo fundos de capital de EVCA Bruxelas. Consenso quanto

risco), que lhes permita mobilizar
meios financeiros e prestar os seus
Servigos em todos 0s
Estados-Membros, sem restrigoes

- Pequenas empresas

ao facto de que ndo era
necessaria uma directiva ad
hoc

Exame da aplicagdo e eventual
alteragdo da Directiva relativa ao
prospecto, com vista a facilitar a
mobilizagdo de capitais pelas
empresas a nivel transfronteiras (por
exemplo EPI)

Nestas areas, deve ser adoptado um
prospecto ou documento associado a
oferta que, uma vez aprovado num
Estado-Membro, pode ser utilizado
nos restantes Estados-Membros

Comissao

Conselho

PE

Mercados de capitais
competentes e pequenas empresas)

(autoridades

Proposta alterada da
Comissdo adoptada em 9
Agosto 2002
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OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES (continuacdo)

Medida Objectivo Responsabilidade/participacio Situacao
Adopgao de regras prudenciais a fim | Permitir aos investidores | Estados-Membros ¢ D;as cll) irectivas  OICVM
de permitir aos investidores | institucionais, que actuem com adoptadas em 2002.

institucionais investirem no capital
de risco

"prudéncia", investirem no capital
de risco

Comissdo (seguimento do Livro Verde
sobre as pensoes complementares de
reforma)

e Progressos importantes
nas negociagoes relativas
aos fundos de pensoes

Apreciar os requisitos em vigor em
matéria de contabilidade e auditoria

Permitir as empresas elaborar contas
consolidadas para facilitar o acesso
ao capital de risco (para EPI e
sociedades cotadas)

Estados-Membros
Comissdo

Organismos contabilisticos

Obrigagado de utilizagdo de
normas internacionais de
contabilidade adoptada em
2002

Reducdo dos requisitos de capital
aplicaveis aquando da criagdo de
empresas

Facilitar a criagdo de empresas

Estados-Membros

Dados e evolugdo
disponibilizados com base no
exercicio de afericdo com
base em  padroes  de
referéncia

Reforma da legislacio sobre a

insolvéncia e a faléncia

Sem deixar de proteger os interesses
dos credores e consumidores,
assegurar que os empresarios falidos
disponham de uma segunda
oportunidade

Estados-Membros

Comissdo (disseminacdo das melhores
prdticas)

Foi definido um conjunto de
indicadores de resultados e
pontos de referéncia como
apoio aos Estados-Membros
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OBSTACULO: FISCALIDADE

Temas

Questoes a considerar

Responsabilidade/participaciao

Situacao

Tributagdo dos fundos de capital de
risco

Dupla tributagao

Estados-Membros

Imposto sobre as mais-valias

Impacto sobre o capital de risco

Estados-Membros

Regime fiscal aplicavel as novas

Quadro fiscal na fase de arranque

Estados-Membros

Varias medidas foram ja
adoptadas por uma série de
Estados-Membros (ver estudo
da Comissdo indicado na

empresas das empresas Sec¢io 5)

Tributagdo do capital de baixo risco | Situacdo nos Estados-Membros Estados-Membros

(por exemplo, depdsitos bancarios,

obrigacdes, comparativamente ao

capital de risco)

Opcodes de compra de acgdes Impacto sobre o recrutamento e os | Estados-Membros Estudo lan¢ado pela

resultados das empresas

Comissdo no final de 2001
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OBSTACULO: ESCASSEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

Medida Objectivo Responsabilidade/participacao Situacao
Desenvolvimento das redes e Sector privado * A iniciativa Gate2Growth
criagio de aglomerados entre Sfomenta redes de profissionais

. . Estados-Membros da inovagdo, empresarios e
universidades, centros de ;
) ) N . ) .~ . . . . ~ financeiros
investigacio, investidores Comissao (projectos-piloto, disseminacdo
financeiros, juristas, especialistas das  melhores  priticas,  Quinto | . ¢ (5 "Biotecnologia e
em recursos humanos, etc. e sua Programa-quadro  no  dominio  da Finangas" prossegue com éxito
interligacao a nivel europeu investigacao) as suas actividades
Desenvolvimento de  moddulos Sector privado A Comissdo adoptou uma

p
especificos de comércio electronico comunicagdo intitulada
. p i Estados-Membros " eag .
por medida para  pequenas GoDigital" em 13.03.2001
empresas a fim de facilitar o seu Comissdo (projectos-piloto)
acesso ao comércio electronico e ao
mercado interno
Criacao de um clube paneuropeu de | Facilitar a disseminacao, a nivel | Operadores de mercado equenas | A Federacao Europeia de
) P peq

empresas inovadoras no dominio da
alta tecnologia

europeu, dos éxitos e das melhores
praticas: facilitar o contacto com o0s
investidores

empresas, fundos de capital de risco, etc.)

Comissdo

Empresas de Alta Tecnologia
foi criada em 1999

Reforma do sistema europeu de
patentes

Na sequéncia do Livro Verde,
simplificar os procedimentos e criar
uma verdadeira patente comunitaria

Comissdo
Estados-Membros
PE

Proposta da Comissao
adoptada em 2000
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OBSTACULO: RECURSOS HUMANOS

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacao

Situacao

Promogao do espirito empresarial e
da inova¢do no ambito dos sistemas

Estados-Membros

Comissdo (disseminacdo das melhores

Com o apoio da Comissdo, o
EVCA desenvolveu um
"Entrepreneurship toolkit" a

de ensino e formagao L.
prdticas) s . .
utilizar nas universidades e
instituigcoes de ensino
superior
) . ) ~ . A EVCA langou ja acgoes de
necessidades em | Identificar os regimes de formacdo a | Comissdo couJ ¢

Definicao das
matéria de formagao dos gestores de
fundos de capital de risco, dos
"market makers" e dos analistas que
se dedicam ao estudo de empresas
de alta tecnologia

serem criados para  colmatar
eventuais lacunas a nivel de pessoal
especializado nestas areas

Operadores de mercado

formagdo. Sdo regularmente
propostos Cursos aos
operadores de mercado

"Ac¢do no dominio do capital
de constituicdo", a ser gerido
pelo FEI, centrar-se-a nos
gestores de  fundos de
investimento mais jovens

Andlise dos beneficios dos sistemas
de participagao dos trabalhadores no
capital da empresa

Iniciar estudo sobre a evolucdo a
nivel europeu

Estados-Membros
Comissdo

Parceiros sociais

Foi adoptada em 5 Julho
2002 uma Comunicag¢do
sobre a participagdo
financeira dos trabalhadores
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OBSTACULOS CULTURAIS

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacao

Situacao

Demonstracao das vantagens do
capital de risco e promogdo do
espirito empresarial

Sector privado

Estados-Membros

Estda em curso um projecto
sobre as melhores praticas,
com o objectivo de identificar

Comissio e comparar iniciativas a
escala europeia
Disseminac¢do das melhores praticas | Facilitar a divulgacdo das praticas | Sector privado Concluido em 2002 um estudo

a nivel da
sociedades

governagao  das

de governagdo das sociedades
exigidas pelos investidores

Organismos internacionais
Comissdo

Estados-Membros

comparativo da governagdo
das sociedades, solicitado
pela Comissao
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AIM:
OGPE

BEST:

BSPCE:
CARMEVM:
CRE:

EASDAQ:

CEF:
BEI:
FEI:
TJE:

CEVM:

EURO. NM:

ANEXO 5
ACRONIMOS UTILIZADOS NO PACR

Alternative Investment Market (www.londonstockexchange.com/aim)

Orientagdes Gerais para as Politicas Econdémicas

Task Force para a simplificacdo do enquadramento empresarial. Instituido pela Comissdo em Setembro de
1997

Os "Bons de Souscription des Parts et Créateurs d'Entreprises" franceses
Comité das Autoridades de Regulamentag¢do dos Mercados Europeus de Valores Mobiliérios
Capital de Risco das Empresas

European Association of Securities Dealer Automated Quotation (sistema automdtico de cotagdo da
associacdo europeia de operadores no mercado), que passou a ser denominado "NASDAQ-Europe"
(www.nasdaqgeurope.com)

Comité Econdmico e Financeiro da Comunidade
Banco Europeu de Investimento (www.eib.org)
Fundo Europeu de Investimento (www.eif.org)

Tribunal de Justica Europeu (www.curia.eu.int)

Comité Europeu de Valores Mobiliarios. Substitui o Comité de Alto Nivel das Autoridades de Supervisao
dos Valores Mobiliarios

Nouveau Marché (Paris) + Neuer Markt (Francoforte) + Nouveau Marché (Bruxelas) + Nieuwe Markt
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EVCA:
FIBV:
PASF
NIC:
TIC:
DSI:

TI:
PMA
NASDAQ:
I&D
IDT:
PME:
T™T
OICVM:

GAAP
EUA:

CR

dos

(Amsterdao) + Nuovo Mercato (Mildo)

European Private Equity and Venture Capital Association (www.evca.com)

Federation Européenne des Bourses de Valeurs/International Federation of Stock Exchanges (www.fibv.com)

Plano de Acgdo para os Servigos Financeiros

Normas Internacionais de Contabilidade

Tecnologias da informagao e da comunicagao;

Directiva Servigos de Investimento (93/22/CEE)

Tecnologias da informagao

Programa Plurianual para as Empresas e o Espirito Empresarial, prosseguido pela Comissdo

The American National Association of Securities Dealers Automated Quotation system (www.nasdag.com)

Investigacdo e Desenvolvimento

Investigagao e Desenvolvimento Tecnologico

Pequenas e médias empresas

Telecomunicagdes, Meios de comunicagao social e tecnologias

Organismos de Investimento Colectivo em Valores Mobiliarios (fundos de investimento)

Principios contabilisticos geralmente aceites dos Estados Unidos

Capital de risco
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Directivas contabilisticas:

Business Angels:

Mercado de capitais:

Governacao das
sociedades:

Investimento de capital de
risco pelas empresas:

Capital de
desenvolvimento:

ANEXO 6

GLOSSARIO DOS TERMOS UTILIZADOS NO PACR

Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE.

Particulares que investem directamente em empresas novas € em expansdo, ndo cotadas na bolsa
(financiamento da fase de constituicdo das empresas). Em muitos casos, facilitam também o
financiamento da fase subsequente do ciclo de vida das empresas recém-criadas (fase de arranque).
Os "business angels" fornecem geralmente financiamentos em contrapartida de uma participagao no
capital da empresa, mas podem igualmente fornecer outros tipos de financiamento de longo prazo.
Estes capitais podem complementar os capitais de risco, disponibilizando no entanto montantes
menos avultados (geralmente inferiores a 150 000 euros) numa fase mais precoce do que aquela em
que a maioria das empresas de capital de risco esta normalmente em condicdes de investir.

Um mercado no qual as empresas industriais € comerciais e as autoridades, publicas e locais,
mobilizam capitais de longo prazo. As bolsas de valores fazem parte deste mercado.

A forma como sdo geridas as organizagdes, nomeadamente as empresas de responsabilidade limitada
e a forma como os administradores respondem perante os accionistas. Este tema assumiu maior
relevancia desde o inicio dos anos 90, quando as entidades de financiamento externo comecaram a
consciencializar-se da necessidade de evitar que as administracdes actuassem contra os seus
Interesses.

O capital de risco das empresas® mediante o qual uma empresa de maior dimensdo adquire uma
participagdo minoritaria directa numa empresa nao cotada de menor dimensdo por motivos
estratégicos, financeiros ou relacionados com a sua responsabilidade social. Trata-se sobretudo de
uma técnica utilizada pelas grandes sociedades para apoiar o desenvolvimento tecnoldgico externo.

Financiamento do crescimento e da expansao de uma empresa.
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Capital para o inicio de
actividade:

Capital social:

Comité de Alto nivel das
autoridades de supervisao
dos mercados de valores
mobiliarios:

Investidores
institucionais:

Directiva  Servicos de

Investimento:

EPI (IPO):

Aquisi¢do de empresas
pelos seus quadros:

Capitalizacgdo do

mercado:

Financiamento concedido a uma empresa antes de ela iniciar a producdo e as vendas e antes de
realizar lucros. Engloba o chamado financiamento de constituicdo™ e de arranque* (seed / start-up
financing).

O capital representado pelas ac¢des ordinarias de uma empresa.

Grupo consultivo informal criado em 1985 pela Comissdo e pelos 6rgaos de regulamentacao e
supervisdo dos mercados de valores mobilidrios na UE, a fim de assegurar a cooperagdo e analisar as
questdes transfronteiras. Foi substituido pelo Comité Europeu de Valores Mobilidrios (CEVM*).

Este termo refere-se fundamentalmente as empresas de seguros, aos fundos de pensdes e aos fundos
de investimento, que angariam o aforro e fornecem capitais aos mercados, bem como outros tipos de
institui¢des, como os fundos de doagdes, as fundacgoes, etc.

Directiva 93/22/CEE (DSI*). Prevé um "passaporte" europeu para as empresas de investimento
(corretores, sociedades financeiras de corretagem, etc.) e confere o direito as bolsas electronicas de
instalarem os seus terminais noutros Estados-Membros.

Emissdes publicas iniciais (abertura do capital ao publico): o processo de lancamento de uma
sociedade andénima pela primeira vez no mercado, sendo o publico convidado a subscrever as suas
accgoes.

O financiamento assegurado para permitir aos quadros e investidores adquirir uma linha de produto
ou actividade ja existente. Actividade igualmente conhecida sob a sigla inglesa MBO (Management
buy-out).

O preco de uma ac¢do multiplicado pelo nimero total de acgdes em circulagdo. A avaliagdo bolsista
de uma sociedade anonima. Por extensdo, o valor total das sociedades cotadas numa praga
financeira.
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Mercado primadrio:

Capitais ndo abertos a

subscricdo publica:
Prospecto:

Directiva  relativa  ao
Prospecto:

Principio da prudéncia
(Prudent-man
regulation):

Mercados
regulamentados:

Capital de substituicdo
(Replacement capital):

Mercados de capitais de
risco:

Mercado no qual ¢ lancado uma nova emissao de valores mobilidrios.

Em oposicdo a capitais abertos ao publico, trata-se de investimento em capitais proprios de empresas
ndo cotadas numa bolsa. Inclui o capital de risco e o investimento na aquisi¢do de empresas.

Oferta escrita formal de venda de titulos, que enuncia o programa de actividades de uma empresa ou
os factos relativos a uma empresa existente de que o investidor deve estar informado para tomar uma
decisdo com conhecimento de causa.

Documentos redigidos segundo as disposi¢cdes estabelecidas nas Directivas 89/298/CEE (ofertas
publicas) e/ou 80/390/CEE (prospectos de admissao a cotacdo), que serdo substituidas por uma outra
em negociacao (proposta adoptada pela Comissdo em 30 de Maio de 2001)

Obrigagao dos gestores de fundos de pensdes investirem como qualquer investidor prudente,
nomeadamente, mediante a diversificagdo razoavel da sua carteira, ndo estando a reparticdo desta
sujeita a qualquer limite, salvo no que respeita ao auto investimento para os fundos de pensdes que
financiam planos de pensdes com prestagdes definidas. Os Paises Baixos, o Reino Unido, a Irlanda,
os Estados Unidos, o Canada e a Australia t€m uma legislagdo destinada a assegurar a observancia
deste principio.

Mercados organizados onde se reinem compradores e vendedores com vista a realizar transac¢oes
segundo regras e procedimentos previamente acordados. Trata-se dos mercados que preenchem as
condig¢des enunciadas no n° 13 do artigo 1° da DSI*.

Compra de ac¢des existentes de uma empresa por um outro organismo de investimento em capital de
riSCO OU Por um ou varios outros accionistas.

Mercados que fornecem capitais proprios a empresas durante a sua fase de desenvolvimento inicial
(constitui¢do, arranque e desenvolvimento). No ambito da presente comunicagdo, estdo em causa
trés tipos de financiamento:

¢ Investimento informal através de Business Angels* e empresas ("Corporate Venturing"),

e C(apital de risco,

¢ Bolsas especializadas em PME e empresas de elevado crescimento.
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Mercado secundario:

Caucdao:

Capital de constituigcdo
(Seed capital):

Capital de arranque
(Start-up capital):

Bolsa de valores:

Opgcdo de compra de
accgoes:

Capital de risco:

Fundos de capital de
risco:

Mercado em que os titulos sdo comprados e vendidos subsequentemente a sua emissdo inicial. A
existéncia de um mercado secundario activo e liquido cria as condi¢des propicias para a existéncia
de um mercado primario saudavel.

Um activo financeiro, incluindo acg¢des, titulos de divida publica, obrigagdes, unidades de
participagdo em fundos de investimento e os direitos sobre fundos objecto de empréstimo ou
deposito.

Financiamento fornecido para investigar, avaliar e desenvolver um conceito na base de uma empresa
futura.

O financiamento as empresas para o desenvolvimento de produtos e sua comercializagdo inicial.

Mercado no qual sdo comprados e vendidos valores mobilidrios. A sua func¢do consiste
essencialmente em permitir que as sociedades anonimas, a administracdo central e as autoridades
locais mobilizem capitais, mediante a venda de titulos aos investidores.

Opcao conferida aos trabalhadores e/ou aos quadros para comprarem acgdes a um preco fixo.

Os investimentos efectuados nas empresas nao cotadas na bolsa pelas empresas de capital de risco
que actuem por conta propria ou como entidade gestora de fundos de terceiros. Inclui o
financiamento da fase inicial*, expansao* e substituicao™, mas exclui o financiamento da aquisi¢ao
de empresas.

Fundos de tipo fechado, criados para fornecer capitais de risco.

00000

(*) Termos definidos no glossario ou na lista de acronimos.
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